Renta Variable Local

Enero 2020

Sector Consumo: Deterioro en el consumo y depreciacion del peso

presionarian valorizaciones.

Resumen

El 2019 fue un afo complejo para las embotelladoras. La dificil situaciéon econémica de la
regién, y en particular de Argentina (hiperinflacién, depreciacion del peso y deterioro del
consumo) impacté negativamente los resultados de las operaciones de Andina y CCU.
Ademds, la reduccién en el crecimiento de China, junto con una mayor produccién
mundial de vino acotd el crecimiento de las exportaciones de las principales vifias de
pais. Finalmente, el comienzo de las movilizaciones en Chile trajo consigo el cierre parcial
y/o total de supermercados, canal que concentra mds del 35% de las ventas de las
compafhias. Junto con esto, las paralizaciones portuarias tuvieron un efecto negativo las
exportaciones de vino.

Este afo tampoco estard exento de complicaciones para las compadnia. El principal
desafio serd mantener sus mdrgenes en un contexto marcado por: (i) acotado
crecimiento en volumen por alto grado de competencia en los mercados de bebidas
gaseosas y cervezas, junto con un deterioro del consumo interno, (i) depreciacion de las
monedas locales (CLP y ARS principalmente) que aumentaria los costos dolarizados de
las firmas, (jii) alza en el precio internacional de sus principales insumos como el azdicar y
aluminio -que el afo pasado alcanzaron sus nivel mds bajos en 10 afos- junto con la
cebada que ha subido casi ininterrumpidamente los Ultimos 24 meses y un costo del
vino que estaria presionado por una vendimia 2020 al menos 10% menor respecto al 2019
segln nuestras estimaciones, y (iv) mayores costos laborales en Chile por la eventual
reduccién de la jornada laboral junto con el aumento de la cotizaciones.

Sin embargo, estimamos que buena parte de los factores mencionados estdn detrds de
las correcciones en valorizacién de las companhias del sector, las que se encuentran
transando a multiplos en torno a 15-20% por debajo de los promedios de los Ultimos afnos.
Si bien parte de estos factores afectarian mds a largo plazo las estructuras de costos del
sector (costos laborales y ciclo de materias primas al alza), otros podrian revertirse mds
a largo plazo (efecto de tipo de cambio y debilidad del consumo). Asi, estimamos que
los mdrgenes se recuperarian o partir del 2021, en linea con un contexto
macroeconémico e interno que iria de menos a mds. Con todo, a mediano plazo vemos
atractivo en Concha y Toro (P.0.1.650), dado su menor exposicion al pais, y Andina (P.O.
2.600) por su operacién en Brasil.

Cuadro I: Resumen Recomendacién

Empresa Recomendacion ol::.e c.io P/U EV/EBITDA
jetivo Forward Forward
Andina Neutral 2.600 17,9 98
CcCu Neutral 8.600 248 10,4
Conchay Toro Neutral 1.650 19,0 12,8
Embonor Neutral 1.700 15,6 78
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Apostando a Brasil

Actualizamos nuestra cobertura de Embotelladora Andinag,
estimando un precio objetivo de $2.600 a 12 meses, con una
recomendacion Neutral.

= En Chile, desde el comienzos de las movilizaciones las ventas de
la operacién han sido afectadas por el cierre parcial y/o total de
supermercados, canal que concentra el 30% de las ventas.
Ademds, la depreciacion del CLP respecto al ddélar presionaria el
margen bruto de la operacién. Por esto, proyectamos un primer
semestre 2020 complejo, en linea con el cierre de 2019. La
operacién repuntaria a partir del 2021, con crecimiento en el
volumen (+1%) y una mejora en margen Ebitda dada por un CLP
mds apreciado (2020E: 20,6% vs 2021E: 211%).

=En Brasil, para el 2020 proyectamos un crecimiento en sus
ventas de 9%, impulsadas por la recuperacién de la economia y
un mejor mix. Junto con esto, las mejoras introducidas por su
nueva planta de Duque de Caxias le permitiria expandir su
margen Ebitda en 50 pb (2020E: 19,7% vs 2019E: 19,2%), y alcanzaria
un 21% en el largo plazo, a medida que el mix de producto cambie
hacia formatos mds rentables.

=Argentina seguiria sufriendo los embates de la recesion. Para el
2020 esperamos una caida en los ingresos en CLP de un 1% (36%
depreciacién esperada ARS vs CLP). La depreciaciéon del ARS
continuaria afectando los mdérgenes de la operacion, reduciendo
en 400 pb su margen Ebitda (2020E: 10,2% vs 2019E: 14,2%), el cual
seguiria presionado en el mediano plazo.

= A nivel consolidado, el 2020 el Ebitda de la compafia caeria un
6% respecto al 2019, con una contracciéon de 180 pb en el margen
Ebitda (17,5% vs 19,3% 2019E) por el alza en los costos dolarizados
junto con mayores costos laborales. A partir del 2021 proyectamos
un crecimiento del Ebitda de 5% en linea con los ingresos de la
compafia, mientras que el margen Ebitda se recuperaria
gradualmente hasta alcanzar un 19% en el largo plazo.

Riesgos

{ Prolongacién de las movilizaciones en Chile.

4 No renovar el acuerdo de distribuciéon y comercializacion de
Heineken en Brasil reduciria el ingreso de la operacion en un 12%.
11 Volatilidad en el precio internacional de sus principales materias

primas.
4 Empeoramiento de las condiciones econémicas, en particular el
consumo en Argentina y Brasil.

{ Depreciacion de las monedas locales.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enero 2020

ANDINA-B

Recomendacion: Neutral

Precio Objetivo: $2.600
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS ANDINA-B
Riesgo Medio
Conversion ADR 6
Precio Objetivo ($) 2600
Precio Actual ($) 2247
Precio Min/Max12M ($) 1894 [ 2617
Market Cap (MMUSS$) 2652
Volumen Diario (MM$)* 1745
N° Acciones (millones) 473
Free Float 48%
Peso IPSA 1,6%
Dividend Yield 12M 3,5%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Fuente: Compafiia y Estudios Security.
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Renta Variable Local Enero 2020
Sector: Consumo | Recomendacién: Neutral | P.Actual ($): 2247 | P. Objetivo: 2.600
Afio 2018 2019e  2020e  202le  2022e Ingresos por 0perqci6n (Bn $)
VOLUMEN POR OPERACION (MM CU)
Chile 23] 240 244 246 248
Brasil 249 259 263 276 270 2.000
Argentina 202 178 161 159 161 1800
Paraguay 68 69 7 7 72 1600 . .
ESTADO DE RESULTADOS (MM $) Loty . . .
Ingresos 1674597 1726840 1784670 1888352 1964.259 1200
Variacion (%) -95 3] 33 58 40 1000
Resultado Operacional 225369 225016 198800 220677 231047 282
Variacion (%) -56 -02 -n7 10 47 oo I I I I I
Margen Operacional (%) 135 13,0 m n7 n8 200
EBITDA 324965 332539 3814 331577 344772 _
variacion (%) ~38 23 62 63 40 2018 2019 2020E 2021 2022F
Margen EBITDA (%) 194 193 175 176 76 B Chile m Brasil B Argentina m Paraguay
Utilidad Neta 96604 136023 118988 126715 131555
Variacion (%) -18,0 408 -12.5 57 46 EBITDA por Operacién (Bn $)
Margen Neto (%) 58 79 67 67 67
INDICADORES DE CREDITO
Deuda / Activos (%) 61 59 55 56 55 350
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x) 6.4 85 55 59 58 300
Liquidez Corriente (x) 1 13 17 17 17 . . _ .
Deuda Neta / Ebitda () 20 20 12 12 12 439
Deuda Financiera (MM US$) 1203 m3 956 1032 1091 200
VALORIZACIONES 150
Precio de cierre ($) 2595 2179 2247 2247 2247
Precio Utilidad (x) 254 152 179 16,9 16,2 100
EV / Ebitda (x) 100 86 98 94 al 50
Bolsa Libro (x) 28 24 20 19 19 )
Precio Ventas ( o 2 2 K " 2018 2019 2020E 202IE 2022E
ROA (%) a4 63 ol ol ol H Chile m Brasil W Argentina m Paraguay
ROE (%) n2 158 n4 n5 n5
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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Compitiendo con un gigante

Actualizamos nuestra cobertura de CCU, estimando un precio
objetivo de $8.600 a 12 meses, con una recomendacién neutral.

= Para Chile, estimamos un cierre de 2019 complejo, con una
contraccién en volimenes agudizada tras el comienzo de las
movilizaciones, principalmente por el cierre parcial y/o total de
supermercados (33% de las ventas). En el 2020, la operacion
seguiria presionada, en donde el alto nivel de competencia con
AB InBev en la categoria de cervezas limitaria el crecimiento en
los ingresos y el alza en el precio de sus principales materias
primas contraeria el margen Ebitda (2019E: 22,7% vs 2020E: 21,5%).

=En cuanto a Negocios Internacionales, esperamos un 2020
complejo, principalmente por Argentina (depreciacién ARS
respecto a CLP 2019: 35%; 2020E: 45%). Luego de consolidar la
operacién de la compania en Bolivia, los volimenes volverian a
caer un 5%, en linea con la contraccion del consumo privado
Argentina, junto con la fuerte competencia con AB Inbev. En
costos, la depreciacion de locales seguiria
presionando el margen Ebitda en -300 pb alcanzado un 5% el
2020, el que se recuperaria hasta llegar a 8% en el largo plazo.

las monedas

= En Vinos, esperamos un crecimiento de 6% en la primera linea en
el 2020, principalmente por un tipo de cambio mds favorable (52%
del volumen corresponde a exportaciones). Ademds, estimamos
una contraccién de 100 pb en el margen bruto, por un menor
volumen de cosecha en la vendimia 2020 (—10% q/o), respecto a la
del 2019. Para el margen Ebitda, estimamos un 16% en el 2020 (-100
pb vs 2019), y 18% en el largo plazo.

= En cuanto a su operacion en Colombia, esperamos que la
compafia continde creciendo en participaciéon de mercado de
la mano de Heineken y su marca propia Andina. Estimamos que a
cierre del 2020 la companiia podria comercializar 2 millones de Hl,
acercdndose al breakeven de la operacion.

Riesgos

{ Mayor competencia en precios con AB Inbev.

4 Deterioro del consumo en la region, en particular en Argentina y
Chile.

L Alza en el precio internacional de sus principales materias
primas.

| Depreciacion de las monedas locales.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enero 2020

CCuU

Recomendacion: Neutral

Precio Objetivo: $8.600
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS ccu
Riesgo Medio
Conversion ADR 2
Precio Objetivo ($) 8.600
Precio Actual ($) 7.450
Precio Min/Max12M ($) 6.931/ 9.857
Market Cap (MMUSS$) 3712
Volumen Diario (MM$)* 2759
N° Acciones (millones) 370
Free Float 40%
Peso IPSA 27%
Dividend Yield 12M 2,0%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Fuente: Compania y Estudios Security.
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Sector: Consumo \ Recomendacion: Neutral

ANO 2018

VOLUMEN POR OPERACION (M HI)

Chile 18.867
Negocios Internacionales 8273
Vinos 1.388
ESTADO DE RESULATDOS (MM $)
Ingresos 1783282
Variacion (%) 5,0
Resultdado Operacional 472752
Variaciéon (%) 1013
Margen Operacional (%) 265
EBITDA 566.042
variacién (%) 73]
Margen EBITDA (%) 317
Utilidad Neta 322.085
variacion (%) 175
Margen Neto 18]
INDICADORES DE CREDITO
Deuda/Activos (%) 04
EBITDA/Gastos Fin. Netos(x) 458
Liquidez Corriente (x) 15
Deuda Neta/EBITDA (x) 0,0
Deuda Financiera (MMUSD) 453
VALORIZACIONES
Precio de cierre ($) 9.816
Precio Utilidad (x) 224
EV/EBITDA (X) 10,4
Bolsa Libro (X) 28
Precio Ventas (x) 63
ROA (%) 134
ROE (%) 232

P/U Trailing
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS
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Enero 2020

P. Objetivo: 8.600
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Recuperando volimenes

Actualizamos nuestra cobertura Viia Concha y Toro, estimando
un precio objetivo de $1.650 a 12 meses, con una recomendacion
Neutral.

= La apreciaciéon de la canasta de monedas de la compadia
respecto al CLP (2019: 51% y 2020E: 81%) y el aumento en el precio
promedio en délares de los vinos de exportacién (2019E: +1% y
2020E: +2%) liderarian el crecimiento de la primera linea de la
compania en el 2020. Esto sumado a un crecimiento anual de 2%
en el volumen exportado para los préximos anos, llevaria a la vifia
a un crecimiento de sus ingresos consolidados de un 8,8% y 9,3%
para 2019 y 2020, respectivamente.

= En cuanto a los costos, si bien esperamos un menor volumen
cosechado en la vendimia 2020 respecto al afo pasado, las
favorables vendimias del 2018 y 2019, junto con la desaceleracion
de las exportaciones han generado un aumento en el stock de
inventario de la industria. Esto reduciria el impacto negativo de la
vendimia a solo -50 pb en el margen bruto, respecto al afo
pasado (2020E: 36,3% vs 2019E: 36,8%). Este margen se mantendria
estable durante el 2021 debido al alto nivel de inventario de la
compahfia y a las eficiencias implementadas en sus vifledos
propios (35% de la produccién total aproximadamente), lo que le
permitirian mitigar el riesgo de condiciones climdticas adversas.

=A nivel consolidado, el Ebitda 2020 de la compafia se
mantendria plano respecto al 2019 (tras un +27%(E) vs 2018), con
una contracciéon de 130 pb en el margen Ebitda (14,8% vs 16,1%
2019E), principalmente por alzas en los costos denominados en
USD y mayores costos laborales. A partir del 2021, proyectamos un
crecimiento del Ebitda por sobre 6% en linea con los ingresos de la
compafia y mejoras en el margen Ebitda hasta alcanzar un 17%,
dado mejoras en eficiencias y un mix de productos de mayor
valor.

Riesgos

T Depreciacion del mix de monedas respecto al CLP.

{ Deterioro de las condiciones macroeconémicas de los paises en
donde la compania opera.

{ Factores climdticos que afecten las vendimias de las zonas
centro y sur de Chile.

vitivinicola  mundial que debilite el

4 Mayor produccién

posicionamiento del vino chileno.

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enero 2020

CONCHATORO

Recomendacién: Mantener

Precio Objetivo: $1.650
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS CONCHATORO
Riesgo Medio
Conversion ADR -
Precio Objetivo ($/USS) 1650
Precio Actual ($) 1420
Precio Min/Max12M ($) 1277 [ 1496
Market Cap (MMUSS$) 1085
Volumen Diario (MM$)* 1247
N° Acciones (millones) 747
Free Float 61%
Peso IPSA 17%
Dividend Yield 12M 2,0%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros
35%

Inversionistas
Extranjeros
16%

Fuente: Compafiia y Estudios Security.
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Renta Variable Local

Sector: Consumo \ Recomendacion: Neutral

ANO

Volumen (MM Lt)

Chile Consumo Local

Chile Exportaciones

Argentina

Estados Unidos

ESTADO DE RESULTADOS (MM $)
Ingresos

Variacion (%)

Resultado Operacional

Variacion (%)

Margen Operacional (%)
EBITDA

variacion (%)

Margen EBITDA (%)
Utilidad Neta

Variacion (%)

Margen Neto (%)
INDICADORES DE CREDITO
Deuda / Activos (%)
EBITDA / Gastos Fin. Netos (x)
Liquidez Corriente (x)
Deuda Neta / Ebitda (x)
Deuda Financiera (MM US$)
VALORIZACIONES
Precio de cierre ($)

Precio Utilidad (x)
EV / Ebitda (x)
Bolsa Libro (x)
Precio Ventas (x)
ROA (%)

ROE (%)

P/U Trailing

2018

68.293
185.531
0.683
32.751

612.920
-48
58.798
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-36
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Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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2019e

65.803
192,944
8708
33136

666.611
838
75525
284
n3
104.522
232
157
54.375
135
82

51
95
19
32
520

1415
194
132

18
16
44
9]

125
ns
105

95

2020e

66.154

198732
8.868
33.823

728.305

93

76.628

15

105
108.319

36

149

56.832

27
77

49
n3
17
3]

459

1420

1
1

9.0
2.8
17
15
45
89

2021le

67146
202707
9170
34.525

768914
56
84.746
106
1.0
1n8.204
9]

154
581131
4]

76

48
n7
18

26

483

1420
18,2
n5
16
14
45
87

2022e

68153
206.761

9.456

35.241

79

12

6

0.863
29
o119
75
15
5532
62
159
2574
76
79

47
121
18
2]
465

1420
17,0
105

15
13
47
89

EV/EBITDA Trailing

85
75

65

55

Enero 2020

| P.Actual ($):1.420 | P.Objetivo:1.650
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Renta Variable Local

Valoraciéon atractiva

Retomamos nuestra cobertura estimando un precio objetivo de
$1.700 a 12 meses, con la recomendacion de Neutral.

= En Chile, tanto su menor exposicién al canal supermercados (solo
25% de las ventas), como la menor violencia registrada en sus zonas
franquiciadas ayudaron a mitigar en parte la baja en las ventas tras
el inicio de las movilizaciones. Tras un complejo cierre de afo,
esperamos que este 2020 los precios puedan crecer en linea con la
inflacién mientras que el volumen se mantendria plano, creciendo 1%
a partir del 2021, principalmente por las categorias Aguas y Otros.

=Por su parte, la operacién de Bolivia cerraria el 2019 con un
crecimiento de 10% en los ingresos en CLP, en linea con la
depreciacién del CLP respecto al Boliviano (TC fijo respecto al délar).
Durante el primer semestre del 2020 el tipo de cambio seguiria
beneficiando la conversion de resultados de la operacion, lo que se
traduciria en un crecimiento anual de 8% en los ingresos en CLP. A
partir del 2021, proyectamos un crecimiento de la primera linea en
torno a 25-3,0%, con precios creciendo levemente por debajo de la
inflacién, y un volumen consolidado creciendo un 1%.

= En cuanto a los costos, si bien el precio del aztcar en délares (18% de
los costos variables aprox.) se ha mantenido estable, la depreciacion
del CLP ha presionado los mdrgenes de la compania. Ademds, los
acuerdos de distribucién de los portafolios de DIAGEO y Pisquera Elqui
tendrian un impacto negativo en los mdrgenes tanto en 2019 como
2020.

=A nivel de Ebitda, para el cierre del 2019 esperamos un crecimiento de
2,7% respecto al 2018, con una contraccién del margen de 10 pb
(2019E: 18,3% vs 2018: 19,4%). El 2020 el Ebitda se mantendria plano,
principalmente por una contraccion de 80 pb asociados a los
acuerdos de distribucion. A partir del 2021 el Ebitda creceria en torno a
un 3,5% en linea con los ingresos de la compania. A nivel de margen,
este se recuperaria paulatinamente hasta alcanzar un 18% en el largo
plazo, a medida de que aumente la participacion de retornables en el
mix de formato de la operacion en Bolivia.

Riesgos

1 Volatilidad en el precio internacional de sus principales materias
primas.

1 Empeoramiento de las condiciones econémicas, en particular el
consumo en Bolivia.

{1 Condiciones climdticas adversas en Bolivia.

| Depreciacién del CLP y BOB respecto al délar (paso a un tipo de

cambio flotante).

DEPARTAMENTO DE ESTUDIOS

Enero 2020

EMBONOR-B

Recomendacion: Neutral

Precio Objetivo: $1.700
INFORMACION RELEVANTE
Ticker BCS EMBONOR-B
Riesgo Medio
Conversion ADR -
Precio Objetivo ($/US$) 1700
Precio Actual ($) 1320
Precio Min/Max12M ($) 1176 [ 1673
Market Cap (MMUSS$) 681
Volumen Diario (MM$)* 293
N° Acciones (millones) 266
Free Float 49%
Peso IPSA =
Dividend Yield 12M 4,0%

Fuente: Bloomberg

* Promedio Ultimos 3 meses

Estructura de Propiedad

Otros

Fondos de
Inversion
23%

Fuente: Compania y Estudios Security.
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Renta Variable Local Enero 2020
Sector: Consumo | Recomendacién: Neutral | P.Actual ($):1.330 | P. Objetivo: 1700
ANO 2018 2019¢e 2020e 2021e 2022e |ng resos por OPerqcién (Bn $)
VOLUMEN POR OPERACION (MM CU)
Chile 126 128 127 128 128 800
Bolivia 146 145 145 147 149 700
ESTADO DE RESULTADOS (MM $) 600
Ingresos 564.388 609.016  634.452 651920 668737
variacion (%) 32 79 42 28 26 500
Resultado Operacional 70454 75.287 70.748 74.302 77.002 400
variacién (%) -23 6.9 -60 50 36 300
Margen Operacional (%) 126 124 n2 n4 n5 T
EBITDA 100460 110998 10801 12653 116376
variacién (%) 48 14 -27 43 33 Loy
Margen EBITDA (%) 194 18,2 170 173 174 -
Utilidad Neta 44147 45775 42338 44650 46361 2018 2019E 2020E 202IE 2022E
variacion (%) 49 37 -75 55 38 m Chile m Bolivia
Margen Neto (%) 78 75 67 68 6.9
INDICADORES DE CREDITO

EBITDA por Operacién (Bn $)
2018 2019e 2020e 2021e 2022e

140
Deuda / Activos (%) 51 51 52 52 52
EBITDA / Gastos Fin. (x) 10 98 al 92 93 120
Liquidez Corriente (x) 10 1 1 10 10
100
Deuda Neta / Ebitda (x) 15 15 17 17 18
Deuda Financiera (MM US$) 348 344 335 351 366 80
VALORIZACIONES 50
2018 2019e 2020e 202le 2022¢
Precio de cierre ($) 1608 1320 1330 1330 1330 40
Precio Utilidad (x) 186 144 15,6 148 142 .
EV / Ebitda (x) 90 75 78 76 74
Bolsa Libro (x) 22 16 16 15 14 -
Precio Ventas (x) 15 1 10 10 10 2018 2019E 2020E 202IE 2022E
ROA (%) 57 55 49 50 5] m Chile m Bolivia
ROE (%) ns n4 10,0 10] 10,0
P/U Trailing EV/EBITDA Trailing Comparables
6
25 n 15
23 10 4
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% % =1 8 g '8 = *g % % =1 8 S 38 s 5 8 8 5 8 8 P/U Forward

Fuente: Bloomberg y Estudios Security.
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DEPARTAMENTO DE
ESTUDIOS

Este informe puedes descargarlo desde nuestro sitio web inversionessecurity.cl

fﬁ\v. Ap.oqumdo #?150, Piso 7, Los_ Condes. _Scmtldgo. Chile. INVERSIONES SeCUTi
inversionessecurity.cl - @@inv_security - (56 2) 25815600

Este informe no constituye oferta a firme de compra ni venta de valores, no compromete a Grupo Security ni a sus filiales o empresas relacionadas. Este informe
ha sido preparado en base a informacién publica, proveniente de fuentes a nuestro juicio confiables. Sin embargo, podria contener eventualmente algun error,
que de modo alguno compromete la responsabilidad de los autores de este informe. Asimismo, los precios o valores indicados pueden presentar varicciones
con respecto a lo informado. Las inversiones especificadas en este informe pueden no resultar adecuadas para todos los inversionistas. Estos deben
tomar sus propias decisiones segun sus objetivos y sus niveles de riesgo especificos. Ninguna parte de este documento puede ser (i) copiada o duplicada por
cualquier forma o medio, o (i) redistribuida sin el previo consentimiento escrito de Grupo Security.




